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１　は じ め に
　本稿は，アジア通貨危機時の株価変動を取り上げ，その変動要因を分析
することを目的としている。いわゆるアジア通貨危機当時において，日経
平均株価（以下，「日経225」と略称する）は，図１の通り，1997年７月から
大幅な下落を経験し，その後上昇に転じ2000年３月には1997年７月の水準
を回復している。しかし，2000年８月にかけて再び大幅な下落を経験し
た。
　今回アジア通貨危機を分析対象時期として取り上げたのは，
・短期間に相場の下落，上昇という変動を経験した時期であること。
・外的ショックによる相場の下落の経験であること。
という理由による。当時の分析を通じて，2008年９月のいわゆる「リーマ
ン・ショック」に代表されるような，2007年以降のアメリカ発の金融危機
による株価の低迷時期においても，運用の指針として何らかのものが得ら
れる可能性があると考えたためである。
　以下の２節において，実際に株価変動の分析を行った。2.1節において，
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相関係数を明らかにするとともに，各銘柄の株価の推移を確認し，2.2節
において，主成分分析により株価変動要因となる主成分を計測するととも
に，それを活用した銘柄の特徴の分析を試みた。
　最後に補論として，Ａ節に，主成分分析の考え方を確認のためまとめて
おいた。
２　アジア通貨危機時の株価変動
2.1　相 関 分 析
　日経225と比較して，日経225採用銘柄であっても，変動パターンが異な
る株式がいくつかある。全体的な相場の下落局面においても，下落の程度
が異なるような株式にはどのような共通要因があるのかを検討することが
できる。これらの株式の変動パターンについて分析することで，相場の下
げに強い株式運用を行うことも可能になるのではないかと考えられる。
　今回の分析は，1997年１月から2000年12月までの48カ月の月次株価（終
値）をもとに分析を行った。2008年10月１日現在の日経225採用企業のう
ち，この48カ月のデータが利用できる193銘柄を対象に1），月次収益率（配
当は考慮しない）株価 Piの変化率 を対象としたもので，データは，
日経 Needs Financial Questよりダウンロードしたものである。
　まずは株価変化率の相関係数により，全体の傾向みることにしよう。と
は言っても193銘柄と日経225の投資収益率の相関係数行列であるから，
194×194の行列となり，当然のことながら，相関係数行列を示すことは紙
面の関係で困難である2）。そこで，全体の傾向をみるために相関係数の分
1）　データが利用できないのは，当時未上場の企業や合併などにより連続性が
確保できない企業などである。
2）　相関係数行列は，高橋（2013）に掲載しておいたので参照されたい。高橋
（2013）掲載の相関係数行列では，網掛けの色が濃いほど相関係数が小さい
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布状況を，相関係数を0.125刻みとして，ヒストグラムにしたのが図２で
ある。
　図２より分かる通り，相関係数は，0.25～0.375の銘柄が最も多く全体の
22.5％次いで，0.25～0.375が20.8％，0.375～0.5が17.3％と続いている。
　さて，今回は銘柄相互の関係よりも個別銘柄と日経225との関係に注目
し，アジア通貨危機当時において，市場と逆の相関をもっているなら，日
経225の下げ局面で上昇するような銘柄である可能性が高いのではないか
と考えた。そこで，最も端的に，日経225の収益率との相関係数がマイナ
スの銘柄をチェックすることにした。
　相関係数行列をチェックすると，日経225の収益率との相関係数がマイ
ナスの銘柄が10銘柄あった。日ハム（2282），アサヒ（2502），テルモ
（4543），静岡銀（8355），JR東日本（9020），JR西日本（9021），東電（9501），
中部電（9502），関西電（9503），大ガス（9532）である。これら10社の株価
の推移を日経平均株価の推移とともに描いた。1997年７月のアジア通貨危
機勃発時から，その後の下落と回復を経て，日経平均株価が元の水準まで
回復する2000年３月末までの期間を描いたものである。株式への投資収益
率は変動が大きく，累積結果がどのようになっているかイメージしづらい
ので，株価での表示とした。もちろん，銘柄ごとの水準が大きく異なるの
で，スタート時の株価を100％とする指数として表示している。図３には，
日経225と，日経225との相関係数がマイナスの10銘柄計11銘柄について，
株価の推移を示してある。このグラフを見ると，スタート時では，日ハム
（2882），JR西日本（9021），中部電（9502），大ガス（9532），など半数の銘
柄が日経平均株価を下回っており，その後大きく持ち直すものの，最終的
ことを示している。相関係数がマイナスの場合は数値も色分けして示してお
いた。他の銘柄との相関係数が小さい銘柄はいくつも見つけることができ
る。
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には，2000年４月時点でみると，テルモ（4543）のみが日経平均株価を上
回っているにすぎない。
　次いで，日経225との相関が高い銘柄の株価推移についても確認してお
こう。相関係数が0.625以上の銘柄が10銘柄あったので，この10社につい
て株価の推移を確認しよう。対象としたのは，信越化（4063），東邦鉛
（5707），東芝（6502），NEC（6701），OKI（6703），丸紅（8002），住友商
（8053），大和（8601），野村（8604），NTT（9432）である。相関係数がマイ
ナスの銘柄と同様にグラフを描いたものが図４である。最終的には，東邦
鉛（5707）と丸紅（8002）のみが日経225を下回っているだけで，他の銘柄
は日経225を上回るような推移をみせている。NTT（9432）だけは日経225
を一度も下回ることなく，株価が推移している。この他，野村（8604）は，
日経225を下落する時期にはそれほど株価は下落してないが，1998年８月
から９月にかけて大きな下落をし，日経225を下回った。その後1999年11
月に日経225を上回る水準を回復している。こうした株価の推移をみる限
り，全般的に相関の高い銘柄は日経平均の下落時にはより大きな価格下落
を，上昇時にはより大きな価格上昇を経験しているようにみえる。
　このようにしてみると，相関係数は，おおむね日経225の推移と個々の
銘柄の株価の推移を比較すると，より大きな形で反映する面が見受けられ
る。
2.2　株価の変動要因
　グラフによる直観的な理解ができたところで，ここまで検討してきた内
容を踏まえて，株価の変動要因を測定するため，月次データによる主成分
分析を行うことで，その変動パターンを分析しよう3）。具体的には，第 i銘
3）　これらの分析は，SAS 9.1.3 SP4により行った。
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柄の株価 Piの変化率（投資収益率） に対する主成分分析を行う。
株価変化率の相関は，前述の相関係数行列に示されているものを利用す
る。
　相関行列の固有値と主成分の寄与率・累積寄与率等の推計結果を，累積
寄与率が100％となる第46主成分までについて表１に示しておいた。表１
をみると，第１主成分は全体の投資収益率の変動の29.0％を説明するもの
である。第２主成分以下の寄与率は，第２主成分が9.0％，第３主成分が
5.9％と10％を下回っている。第５主成分までで累積寄与率52.3％と全体の
変動の半分強，第12主成分まで採ると変動の70.4％を説明することができ，
第13主成分以降は寄与率が2.0％を下回る。
　ここでは，全体の説明力は３割弱であるものの，他の主成分に比べ説明
力の高い第１主成分に絞って，各銘柄に対する因子負荷量を求め，そのう
ち特徴的なものを取り上げ，株価の推移はどのようになっていたかを確認
することにしよう。具体的には，第 i銘柄の投資収益率の riについて，
　　　
として， を求める。変動パターンをイメージしやすくするた
めにグラフにしたものが図５である。
　図５では，第１主成分の因子負荷量を求め，大きい企業から順に並べ替
えて表示した。F1とあるのが因子負荷量，medianは因子負荷量の中央値，
averageは平均値，centerは中位値（最大値と最小値の平均）を示したもの
である。因子負荷量のmedianは0.5429で，その定義からこの値より因子
負荷量の高い企業も低い企業も97社ずつである。因子負荷量の averageは
0.4923で，因子負荷量が平均以上の企業は112社，平均以下の企業は82社
であった。因子負荷量の最大値は0.8305 平和不（8803），最小値は－0.1585
東電（9501）で centerは0.3360であった。因子負荷量が center以上の企業
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表１　固有値と寄与率
固有値 固有値の差 寄与率（％） 累積寄与率（％）
１ 56.1816 ─ 29.0 29.0
２ 17.4111 38.7705 9.0 37.9
３ 11.3794 6.0317 5.9 43.8
４ 9.4780 1.9014 4.9 48.7
５ 7.0812 2.3967 3.7 52.3
６ 6.3328 0.7484 3.3 55.6
７ 5.8927 0.4401 3.0 58.6
８ 5.3021 0.5906 2.7 61.4
９ 5.0283 0.2738 2.6 64.0
10 4.4028 0.6255 2.3 66.2
11 4.1723 0.2304 2.2 68.4
12 3.8456 0.3267 2.0 70.4
13 3.6145 0.2311 1.9 72.2
14 3.3972 0.2173 1.8 74.0
15 3.2699 0.1273 1.7 75.7
16 3.1514 0.1185 1.6 77.3
17 3.0054 0.1460 1.5 78.8
18 2.7843 0.2211 1.4 80.3
19 2.6322 0.1521 1.4 81.6
20 2.5674 0.0648 1.3 83.0
21 2.4290 0.1384 1.3 84.2
22 2.2699 0.1591 1.2 85.4
23 2.1418 0.1282 1.1 86.5
24 2.0409 0.1009 1.1 87.5
25 1.9831 0.0578 1.0 88.6
26 1.8319 0.1511 0.9 89.5
27 1.7846 0.0474 0.9 90.4
28 1.6439 0.1406 0.8 91.3
29 1.5626 0.0813 0.8 92.1
30 1.4294 0.1333 0.7 92.8
31 1.2789 0.1505 0.7 93.5
32 1.2395 0.0394 0.6 94.1
33 1.1741 0.0654 0.6 94.7
34 1.0984 0.0757 0.6 95.3
35 1.0868 0.0116 0.6 95.8
36 1.0297 0.0571 0.5 96.4
37 0.9653 0.0644 0.5 96.9
38 0.9086 0.0567 0.5 97.3
39 0.8582 0.0505 0.4 97.8
40 0.7687 0.0895 0.4 98.2
41 0.7464 0.0223 0.4 98.6
42 0.6704 0.0760 0.3 98.9
43 0.6227 0.0477 0.3 99.2
44 0.5529 0.0698 0.3 99.5
45 0.5199 0.0330 0.3 99.8
46 0.4321 0.0878 0.2 100.0
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8803 平和不
2501 サッポロ HD
8815 東急不
3105 日清紡
5301 東海カ
5715 古河機金
3103 ユニチカ
4004 昭電工
5406 神戸鋼
2871 ニチレイ
4061 電化
Niki225
7205 日野自
7013 IHI
5201 旭硝子
6471 日精工
5714 DOWA
5631 日製鋼
7012 川重
4506 大日本住友
4005 住友化
2202 明菓
5001 新日石
5401 新日鉄
9104 商船三井
8031 三井物
3402 東レ
1812 鹿島
5803 フジクラ
6305 日立建機
8801 三井不
3861 王子紙
9301 三菱倉
4041 日曹達
3110 日東紡
6366 千代建
9062 日通
5711 三菱マ
6473 ジェイテクト
5233 太平洋セメ
4042 東ソー
5901 洋カン
3865 北越紙
5713 住友鉱
9005 東急
8755 損保ジャパン
5706 三井金
8267 イオン
6841 横河電
7270 富士重
8802 菱地所
4519 中外薬
7201 日産自
6502 東芝
8601 大和
6902 デンソー
4507 塩野義
8270 ユニー
4902 コニカミノル
1928 積ハウス
6796 クラリオン
3405 クラレ
6701 NEC
6504 富士電 HD
2531 宝 HLD
8604 野村
9602 東宝
7911 凸版
4021 日産化
7269 スズキ
7731 ニコン
6501 日立
8252 丸井 G
9101 郵船
6952 カシオ
6976 太陽電
8253 クレセゾン
8331 千葉銀
9613 NTT データ
5232 住友大阪
7733 オリンパス
9532 大ガス
4502 武田
6702 富士通
7752 リコー
9021 JR 西日本
6752 パナソニック
6479 ミネベア
6762 TDK
2502 アサヒ
7203 トヨタ
9020 JR 東日本
6954 ファナック
4543 テルモ
9737 CSKHD
9064 ヤマト HD
9766 コナミ
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は150社，これ以下の企業は44社であった。
　第１主成分の因子負荷量をもとに，特徴的な銘柄の株価の推移を確認し
てみることにする。日経平均株価の因子負荷量は0.7207であるが，これと
因子負荷量の近い銘柄を，日経平均株価より大きい５銘柄（いすゞ（7202），
ニチレイ（2871），日軽金（5701），電化（4061），住金（5405）），小さい５銘柄
（キッコマン（2801），日野自（7205），昭和シェル（5002），IHI（7013），日立
造（7004））の計10銘柄を選び，株価の推移を確認した。図６にその推移
を示してある4）。最終的には，2000年３月時点で日経平均株価を上回った
のは，2000年２月を除きおおむね日経平均株価を上回る推移を示したキッ
コマン（2801）と，1995年５月までは日経平均と同様の推移をし，その後
大きく上昇した電化（4061）の２銘柄であった。このほかの銘柄では，日
野自（7205）が1999年４月～６月，いすゞ（7202）が1997年８月，1999年
４月～10月の期間についてのみ，日経平均株価指数を上回るにとどまって
いる。
　図７は，第１主成分の因子負荷量の大きい企業10社の株価の推移を，日
経平均株価との比較で示したものである。全般的な傾向として，1999年下
落局面から1999年５月ごろまでは，比較的日経平均株価と似たような株価
の推移をみせていたが，６月以降の回復時期に，日経平均株価の動きに追
随できていないことがわかる5）。
　因子負荷量の小さい44社について日経平均株価とともに株価の推移をグ
ラフにしたものが図８である6）。グラフによりイメージをはっきりさせた
いと考えたが，44社を一つのグラフで把握するのは，あまり現実的ではな
いようだ。それでも目を凝らして，個々の銘柄でみると様々な動きをして
4）　このグラフも高橋（2013）に掲載した。
5）　このグラフも高橋（2013）に掲載した。
6）　このグラフも高橋（2013）に掲載した。
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いるものの，全体的に日経225よりも株価が上回った推移をしている銘柄
が多いのではないだろうか。
　よりはっきりさせるために，因子負荷量の小さい17社に絞ってみよう。
シャープ（6753），アサヒ（2502），ホンダ（7267），トヨタ（7203），セコム
（9753），JR東日本（9020），花王（4452），ファナック（6954），京セラ（6971），
テルモ（4543），静岡銀（8355），CSKHD（9737），日ハム（2282），ヤマト
HD（9064），ソニー（6758），コナミ（9766），東電（9501）の17社である。
因子負荷量の小さい17銘柄について，日経平均株価とともに株価の推移を
グラフにしたものが図９である7）。
　第１主成分は，日経225に代表されるような株式市場全体の動きの説明
要因であると考えられる。この第１主成分の因子負荷量の小さい銘柄を組
み入れることで，株式市場での相場の全体的な下降局面に対する対応を探
ることができると考えている。
補　　　論
Ａ　主成分分析とは
　主成分分析は，いくつかの変数から“主成分（principal components）”という互
いに無相関な合成変数を作るための多変量解析の一手法である8）。いま，p個の量的
変数があり，互いに１次従属の関係にはないとすると，最大 p個の主成分（第１主
成分，第２主成分，…，第 p主成分）を作ることができる。それぞれの主成分は，
もとの変数の線形結合，すなわち各変数に重みを付けて足し合わせたものである。
式で書けば，第 i主成分 ziは，
7）　このグラフも高橋（2013）に掲載した。
8）　本節の，主成分分析に関する記述は，市川・大橋［1987］の第８章を株価
の変動パターンの測定の観点からまとめたものである。
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として表すことができる（ただし，i＝１, ２, …, p）
　ここで，wjは変数 xjにかかる重み係数であり，どのオブザベーションに対して
も共通の値が使われる。オブザベーション数を nとすると，１つの主成分は n次の
縦ベクトルとして考えることができる。個々の得点を“主成分得点（principal 
component score）”という。このような主成分ベクトルを m個並べた n× mの行
列を Zとし，それぞれに対応する重み係数を並べた p× mの行列をWとすれば，
　　　Z＝ XW
と表現される。Xは n× pのデータの行列であり，それぞれの変数は，平均０，分
散１に標準化してあるものとする。標準化を行うのは，主成分の計算に対する各変
数の寄与分を等しくするためである。特に，互いに単位の異なる変数を用いるとき
は，このように標準化を行うのが普通である。
　重み係数はデータの相関行列 R（サイズは p× p）の固有ベクトル（eigen 
vector）として求められる。この固有ベクトル になるようにしておく。そ
して Rの固有値（eigen value）を大きい順に並べたとき，
　・ 　第１固有値λ1に対応する固有ベクトルを重み係数として計算される主成分
を第１主成分
　・ 　第２固有値λ2に対応する固有ベクトルを重み係数として計算される主成分
を第２主成分
　　　…
　・ 　第 p固有値λpに対応する固有ベクトルを重み係数として計算される主成分
を第 p主成分
と呼ぶ。
　以上のことから，主成分分析とは，もとの変数群の持つばらつきを最もよく表現
するような合成変数を次々に求めていく手法と考えることができる。
　第 k主成分の表現するバラツキは分散λkであるが，これが，もとの変数群の持
つ分散の総和に対して占める比を“寄与率（contribution）”という。また，第１主
z w xi j j
j
p
1
＝
＝
/
w 1j
j
p
1
＝
＝
/
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成分から第 k主成分までの寄与率の和を“累積寄与率（cumulative contribution）”
という。主成分をどこまで採用するかは，
　・ 　累積寄与率が充分大きい（扱う問題によるが，例えば80％）とみなされると
ころまで
　・ 　主成分の分散が１（すなわちもとの変数１個の分散）より大きいところまで
　・　固有値の大きさが急に小さくなる手前まで
という基準のどれかによることが多い。
　ここで，もとのデータ行列 X（n× p）を，従属変数を p個並べたものとみなし，
　　　X＝ PQ＋ E
という回帰モデルを考える。ここで Pは説明変数の値を並べた n× mの行列，Q
は回帰係数を並べた m× pの行列，Eは n× pの残差行列である。この mを固定
して考えたとき，Eの要素の２乗和を最小化する P，Qは，最初の m個の主成分，
すなわち P＝ Z，Q＝W Tによって与えられる（Wは重み係数を並べた p× mの
行列で，W TはWの転置行列。）。
　このことから，もとの変数 xjは，主成分 z1，z2…，zmを用いて，
　　　
と表現できる。ejは zmまでの主成分では説明しきれない残差の部分であり，wjkは，
第 k主成分に対する第 j変数の重みである。もし p個すべての主成分を使えば，
　　　
と表現することができる。主成分 zkの分散は対応する固有値λkに等しいから，分
散１に標準化した主成分得点 を用いて書き換えれば，
　　　
となる。ここで， であり，これは“因子負荷量（factor loading）”と
呼ばれている。
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付記　本稿は，中央大学高橋豊治ゼミの学生との議論をベースとしている。ゼミ８
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